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  Wstęp


  Wielu z nas podczas lokowania pieniędzy ponosi straty. Gdy korzystamy z oferty banku — zakładamy lokatę bankową, wysokość oprocentowania czasami nie nadąża za wzrostem cen; powierzone pieniądze tracą siłę nabywczą.


  Ceny akcji notowanych na giełdzie podlegają okresowym, bardzo głębokim wahaniom. Na giełdzie możemy stracić dużą część posiadanego kapitału. Tego boimy się najbardziej. Jeżeli zainwestujemy na szczycie notowań, a później spanikujemy przy najniższych cenach akcji, możemy stracić nawet połowę i więcej oszczędności.


  Dzięki spadkom cen akcji na giełdzie możemy nabyć je po wyjątkowo niskich cenach, na dnie notowań, i później sprzedać kilka razy drożej. Jeżeli dotychczas nie udało Ci się dokonać tej sztuki, to znaczy, że straciłeś wyjątkowe okazje inwestycyjne.


  Jeśli od wielu lat jesteś inwestorem giełdowym, możesz codziennie śledzić bieżącą i dynamicznie zmieniającą się wartość posiadanych akcji. Wówczas narażasz się na utratę mnóstwa czasu i nerwów. W rezultacie masz nie tylko mniej czasu na robienie w życiu rzeczy bardziej pożytecznych i przyjemnych, ale także wręcz rujnujesz sobie zdrowie.


  Czasami możemy stracić nawet całe oszczędności, gdy nie przestrzegamy podstawowych zasad bezpieczeństwa i skorzystamy z ofert instytucji niepodlegających żadnym nadzorom.


  Wymieńmy jeszcze jedną bolesną stratę, chociaż najrzadziej uświadamianą: utratę możliwości zaspokojenia najważniejszych potrzeb finansowych. Każdy z nas, posiadając oszczędności, odkładając część dochodów, robi to w określonym celu. Jeżeli w przyszłości nie uda nam się tego celu osiągnąć lub będziemy mieć zbyt mało pieniędzy do pełnej realizacji bardzo osobistych marzeń, poniesiemy najbardziej bolesną stratę.


  Czy obawiasz się jednej z wymienionych strat lub nawet wszystkich? Jeżeli tak, to wiedz, że tę książkę napisałem dla Ciebie. Znajdziesz tu rzeczowe i jednocześnie proste wyjaśnienie, dlaczego tracimy, chociaż nienawidzimy ponoszenia strat. Pomogę Ci przełamać opory przed podejmowaniem niezbędnych decyzji inwestycyjnych. Niektóre z nich będą bardzo trudne. Ale zrozumiesz, że są konieczne.


  Zaproponuję Ci kilka strategii inwestycyjnych. Każda będzie prosta, logiczna i zrozumiała. Każda dostosowana do osiągnięcia wyznaczonego celu — dla danej osoby najważniejszego i trwałego, nie zaś tego, który w określonej chwili wydaje nam się ważny. Mam nadzieję, że jedną z tych strategii wybierzesz. Będzie to najlepsza droga dojścia do określonego punktu na mapie (konkretnej kwoty) w określonym czasie.


  Nie znajdziesz tu ładnie brzmiących formułek i gładkich rad w stylu: Inwestuj w fundusze akcji długoterminowo, bo to najlepsza forma inwestycji na okres kilkudziesięciu lat, Zacznij oszczędzać z myślą o emeryturze już na samym początku kariery zawodowej lub Kupuj akcje, kiedy są tanie, a sprzedawaj, gdy będą dużo droższe. Dlaczego?


  Nie tylko dlatego, że słyszałeś je zapewne dziesiątki razy i potraktujesz moje rady jak frazesy inwestycyjne. Zajmowałem się oferowaniem produktów inwestycyjnych przez wiele lat. Moimi klientami byli klienci banków, biur maklerskich, pracownicy największych polskich przedsiębiorstw. Miałem możliwość złożenia oferty wielu tysiącom osób.


  Te doświadczenia nauczyły mnie patrzeć na świat finansów, skomplikowanych zależności i decyzji inwestycyjnych oczami osób posiadających oszczędności: od robotnika do urzędnika, od przedsiębiorcy po profesora wyższej uczelni. Doskonale rozumiem, że rzeczywiste decyzje inwestycyjne oraz motywacje nami kierujące przy ich podejmowaniu są bardzo daleko od świata dobrze brzmiących zasad i reguł inwestycyjnych.


  Z czasem nauczyłem się widzieć w produkcie (który sprzedawałem) określone korzyści dla danej osoby, a także, a może przede wszystkim, określone straty. W pewnym momencie druga strona medalu — właśnie to, co Ty będziesz miał z oferowanego produktu, a nie sprzedaż — stała się dla mnie tak ważna, że porzuciłem pracę sprzedawcy. Zająłem się edukacją inwestycyjną i emerytalną (prowadzę firmę doradczo-szkoleniową EDINEM — Edukacja Inwestycyjna i Emerytalna).


  Przeczytałem sporo książek o pomnażaniu i inwestowaniu oszczędności. Czy ten poradnik jest lepszy od innych publikacji? Nie wiem. Ocenę pozostawiam Tobie. Chciałem, aby był nieco inny. Idea większości poradników sprowadza się do znalezienia odpowiedzi na pytanie: Jak zostać bogatym? Obawiam się, że to najprostszy sposób, aby zwiększyć nakład. Tytuły: Jak być bogatym, nie mając nic, I ty możesz zostać milionerem bardzo skutecznie przyciągają uwagę.


  Nie uważam, że każdy musi być bogaty. Jest to wręcz niemożliwe. Dlatego przyjąłem o wiele mniej ambitny cel: chciałbym ustrzec Cię przed ponoszeniem strat przy inwestowaniu kapitału.


  Nie musisz zostać milionerem.

  Ale możesz i powinieneś przestać tracić.


  Czy wszystkie zawarte tu porady i uwagi są tak samo dobre i uniwersalne? Nie mam złudzeń. To niemożliwe. Tym bardziej że przedstawione przeze mnie poglądy nierzadko są odmienne od "powszechnie obowiązujących". Jeżeli pewne informacje i porady inwestycyjne wzbudzą Twoje wątpliwości, to nie bój się własnego zdania: odrzuć je od razu.


  Jestem jednak przekonany, że każdy znajdzie w tej książce coś, co pozwoli mu lepiej i skuteczniej pomnażać pieniądze.


  Jeżeli kierujesz się rozwagą, poszukujesz dobrego planu inwestowania kapitału z myślą o lepszej przyszłości, jeżeli chcesz czuć się komfortowo z podjętymi decyzjami w każdych warunkach rynkowych, to zapraszam Cię do lektury niniejszej książki.


  W stosunku do pierwszego wydania książki z połowy 2009 roku wprowadziłem kilka niezbędnych aktualizacji oraz rozszerzyłem rozdział poświęcony planowaniu emerytalnemu. Bardziej szczegółowo opisałem dwa produkty — Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE). Moim zamiarem było nie tylko zwrócenie większej uwagi na potrzebę zabezpieczenia środków na dodatkową emeryturę, ale również pokazanie obu kont jako produktów z przywilejami podatkowymi, które nie muszą być wykorzystywane jako inwestycja trwająca aż do momentu osiągnięcia wieku emerytalnego.


  Część I

  Dlaczego tracimy


  Zapewne zgodzisz się z opinią, że możliwości pomnażania pieniędzy są dzisiaj o wiele większe niż w przeszłości. Dziesięć lat temu mieliśmy do wyboru lokaty bankowe, kilkadziesiąt spółek giełdowych i zaledwie kilka funduszy. Teraz wybór jest przeogromny: kilkaset spółek i funduszy inwestycyjnych, polisy inwestycyjne z kilkudziesięcioma funduszami wielu TFI w jednym produkcie, lokaty strukturyzowane, instrumenty pochodne i wiele innych. Za kolejne 10 lat oferta będzie jeszcze bogatsza.


  Rynek usług finansowych oferuje nam coraz więcej. Ale czy idzie to w parze z wciąż lepszymi wynikami, z osiąganiem coraz wyższych dochodów? Niekoniecznie. Ogromny wybór przyprawia nas o coraz większy ból głowy i niestety zbyt często powoduje rosnące straty.


  Dlaczego tak się dzieje? Dlaczego mając coraz większe możliwości pomnażania pieniędzy, nie potrafimy z nich korzystać? Mówiąc wprost: dlaczego tracimy? Przyczyn jest co najmniej kilka. Zacznijmy od ich dokładnego rozpoznania.


  1.
 Ponieważ jesteśmy niewolnikami zgubnych emocji


  Co i dlaczego wybierasz?


  Jesteś pewien, że korzystasz z najlepszej oferty?


  Dlaczego tracimy? Przede wszystkim dlatego, że jesteśmy niewolnikami własnych emocji. Usługa, produkt finansowy, jakim są lokata bankowa, fundusz czy polisa inwestycyjna, to towar taki sam jak każdy inny. Mamy producenta: instytucje finansowe, które tworzą dany produkt. Po drugiej stronie jesteśmy my: osoby, do których kierowana jest oferta, czyli kupujący. Instytucje finansowe "wytwarzają" i sprzedają swoje usługi, produkty, a my je kupujemy.


  Jedni wybierają lokaty bankowe, drudzy akcje, jeszcze inni jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Kolejni decydują się na polisy inwestycyjne i tak dalej. Towaru na półce z napisem "Produkty finansowe dla osób oszczędzających" jest coraz więcej. Po który wyciągasz rękę? Powiesz, że po najlepszy. A co to znaczy: najlepszy? Zapewne dopowiesz: Oczywiście ten, który przyniesie mi najwięcej korzyści. Najlepszy dla mnie. Rozumiem. To są Twoje przekonania. Masz do nich prawo.


  Na początku każdej decyzji są emocje


  Jaka jest rzeczywistość? Może być taka, jak ją sobie wyobrażasz, albo zupełnie inna. Od czego to zależy? Osoby, które zajmują się naukowo zachowaniami konsumentów, udowodniły, że nasza decyzja o kupnie dowolnego towaru lub usługi ma zawsze podłoże emocjonalne. "Wszystkie decyzje zakupowe są emocjonalne. Tak naprawdę we wszystkim, co robisz, kierujesz się w stu procentach emocjami"1. Najpierw działają na nas emocje, a dopiero później poszukujemy racjonalnego uzasadnienia decyzji. Tak jest zawsze: wtedy, gdy kupujemy lodówkę, samochód, a także gdy wybieramy sposób lokowania pieniędzy. Emocje mają pierwszeństwo. Wybitny psycholog społeczny Elliot Aronson w książce Człowiek — istota społeczna tłumaczy nasze zachowanie tzw. dysonansem poznawczym, który "nie przedstawia człowieka jako istotę racjonalną, ale raczej jako istotę skłonną do racjonalizacji"2.


  Podczas bessy nikt, kto ma oszczędności w banku, nie przyzna się przed samym sobą, że jedynym powodem wyboru jest strach przed ponoszeniem strat nominalnych, a nie realna korzyść. Nie chcemy widzieć, że czasami tracimy siłę nabywczą oszczędności, że tracimy wyjątkowe (bo rzadkie) okazje inwestycyjne, a przede wszystkim że tracimy możliwość spełnienia bardziej ambitnych marzeń.


  Jak to sobie tłumaczymy? Bardzo prosto: Na giełdzie się traci. Jak widać, bardzo dużo. Byłoby szaleństwem z mojej strony inwestować w takim okresie w akcje lub fundusze akcji. Nawet eksperci twierdzą, że nie ma szansy na poprawę sytuacji. Czeka nas dwadzieścia lat kryzysu.


  Różnica między dobrą a zgubną decyzją inwestycyjną


  Żaden inwestor nie przyzna się, że podjął decyzję pod wpływem emocji. W związku z tym chwilę po emocjonalnym impulsie poszukujemy racjonalnych powodów, logicznego argumentu. Taka jest kolejność zdarzeń przy podejmowaniu każdej decyzji inwestycyjnej, dobrej — która przynosi nam określone korzyści, oraz zgubnej — której skutkiem są bolesne straty.


  A gdzie tkwi różnica między nimi? Raz znajdujemy dobre uzasadnienie, rzeczywiste, podyktowane własnym interesem. Wówczas decyzja emocjonalna ma wielkie szanse zakończyć się sukcesem. Innym razem nasze uzasadnienie staje się jedynie dobrze brzmiącą wymówką.


  Co wynika z analizy naszych zachowań? Nie powinieneś martwić się, że najpierw kierują nami emocje. Tak jest zawsze: gdy postępujemy zgodnie z naszym najlepszym interesem i gdy popełniamy błędy. To cecha ludzkiej natury, przebadana przez setki naukowców w ostatnich latach. Na czym więc powinieneś się skupić? Na umiejętności odwoływania się do dobrych emocji i na rzeczywistym uzasadnieniu. Ono nie może wydawać się logiczne. Ono musi być logiczne.


  Twój emocjonalny wybór powinien rzeczywiście lepiej spełniać Twoje oczekiwania i zaspokajać potrzeby finansowe. Teraz zasygnalizowaliśmy jedynie, gdzie tkwi problem. Później znajdziemy najlepsze rozwiązanie. Właściwie Ty je znajdziesz.


  Zgubny strach i niezdrowa rywalizacja


  Najsilniej motywują nas obawy i strach


  Co jeszcze powinieneś wiedzieć o własnych emocjonalnych wyborach? Strach przed ponoszeniem strat działa na nas ponad dwa razy silniej3 niż żądza zysku. Tak twierdzą naukowcy. Nie mamy podstaw, aby to kwestionować. Mogę to potwierdzić jako praktyk, który przez wiele lat oferował produkty finansowe i był świadkiem podejmowania wielu decyzji inwestycyjnych.


  W przypadku emocji negatywnych, takich jak strach czy obawy, chodzi jeszcze o to, że wpływają one na naszą podświadomość, która działa automatycznie, bezwiednie. Inaczej mówiąc, nie możemy się bronić, nie możemy kontrolować swojej reakcji. Wystarczy, aby przez chwilę wyobrazić sobie sytuację, że ponosimy określoną stratę. Im bardziej bolesna będzie ta strata, tym wpływ na nasze postępowanie będzie większy. To zjawisko psychologowie nazywają przewidywanym żalem.


  Swego czasu przeprowadzono badanie polegające na zadaniu pytania, co byłoby dla danej osoby większą stratą: zgubienie losu czy gotówki. Zdecydowana większość wskazywała na los. Dlaczego? Bo wyobrażała sobie, co by było, gdyby zagubiony los był z dużą wygraną. A jakie jest prawdopodobieństwo wygranej zgubionego losu? Bliskie zeru. Powołam się na mój własny przykład. Któregoś lata postanowiłem na kilka dni pojechać do Olsztyna (w którym się urodziłem) z podwarszawskiej miejscowości, w której aktualnie mieszkam. Trzydzieści kilometrów od Warszawy moja żona zadała mi pytanie, czy zamknąłem dom na klucz. Nie byłem tego pewien na 100%, bo takie rzeczy robi się bezwiednie. I co zrobiłem? Zawróciłem, aby się przekonać o tym, co było niemal pewne.


  Jeżeli wyobrazimy sobie straty, jeżeli będą one wystarczająco bolesne, to wystarczy nawet minimalne prawdopodobieństwo ich poniesienia, abyśmy dążyli do ich uniknięcia. To są właśnie negatywne emocje, tak działa nasza podświadomość — rządząca się zupełnie innymi prawami niż umysł świadomy. Dlaczego wróciłem do domu chwilę po tym, gdy moja żona zadała mi pytanie: Zamknąłeś drzwi na klucz? Bo bezwiednie, przez krótką chwilę, wyobraziłem sobie, co by było, gdyby drzwi domu pozostawały niezamknięte przez kilka dni naszego pobytu w Olsztynie nad jeziorem. Bo nie byłem na 100% pewien tego, że zamknąłem dom! Niepokój został zasiany. Straciłem dobre samopoczucie. Kilka wolnych dni przestało się jawić jako wypoczynek. Aby moje dobre samopoczucie powróciło, aby pozbyć się wątpliwości i obaw, musiałem po prostu zawrócić. To jedno krótkie pytanie wpłynęło na zmianę mojej decyzji, na to, że zmieniłem kierunek jazdy na przeciwny.


  Potrzeba dobrego samopoczucia


  Jesteśmy też niewolnikami potrzeb. Jakich? Potrzeby bezpieczeństwa finansowego, potrzeby prestiżu, uznania, akceptacji, wysokiego mniemania o sobie, potrzeby rewanżu. Te wszystkie potrzeby sprowadzają się w istocie rzeczy do jednej: potrzeby dobrego samopoczucia. Chcemy czuć się dobrze. Wszystkie zakłócenia w dobrym samopoczuciu powodują określone działania. W 90%, być może nawet w 100%, nasze decyzje zmierzają do tego, żeby zachować dobre samopoczucie: czegoś nie robimy lub podejmujemy określone działania/decyzje, aby doprowadzić do przywrócenia dobrego samopoczucia.


  Skorzystajmy z przykładu.


  Nie chodzi o chciwość


  Dlaczego nie wycofujemy pieniędzy, gdy zarobimy na giełdzie lub w funduszach akcji nawet dużo więcej, niż pierwotnie planowaliśmy? Właśnie ze względu na dobre samopoczucie. Jesteśmy w stanie euforii, gdy widzimy kwotę o 50% większą niż kilka miesięcy wcześniej. Chociaż przed dokonaniem zakupu jednostek uczestnictwa funduszu akcji twierdziliśmy, że 30% w sześć miesięcy to nawet zbyt duży zysk — bo porównywaliśmy go do 5% w skali roku na lokacie bankowej — to jednak, gdy później uzyskujemy stopę zwrotu 50% lub wyższą, owe zyski okazują się niewystarczające! Dlaczego?


  Najczęściej tłumaczy się to żądzą zysku lub wręcz chciwością. Ale tak naprawdę to nie chodzi o chciwość ani o żądzę zysku, bo nie ma takich kategorii emocji w psychologii. Chodzi o euforyczne uczucie wynikające ze świadomości posiadania coraz większej góry pieniędzy: o wyjątkowo dobre samopoczucie! Inwestor nie wycofuje się z inwestycji, bo w wyobraźni widzi "co by było, gdyby"… jego dochód był większy o kolejne 30%. Inwestor już widzi oczami wyobraźni wyższą kwotę i wyobraża sobie konkretną korzyść — jakiś zakup lub na przykład dodatkową wycieczkę do ciepłych krajów. I ten widok napawa go jeszcze większą euforią. Taki stan trudno przerwać, tym bardziej gdy na rynku panuje euforia udzielająca się wszystkim, łącznie z najlepszymi analitykami giełdowymi, którzy również, jak każdy z nas, są niewolnikami potrzeby dobrego samopoczucia (tak właśnie było w 2007 roku).


  40-latek marzący o emeryturze


  Przyjrzyjmy się innej sytuacji. Kiedy podejmujemy decyzję o oszczędzaniu na dodatkową emeryturę? Nie w wieku 30 lat. Dopiero w momencie, gdy problem do nas dociera lub gdy przytłoczeni codziennymi troskami, związanymi z niepewnością w pracy, z wychowywaniem dzieci, nabieramy zupełnie innego wyobrażenia o życiu na emeryturze; sam jestem najlepszym przykładem takiego 40-latka! — marzę o emeryturze przez wielkie E jako o czasie wolności od wszelkich trosk.


  Dopiero po czterdziestce zaczynamy inaczej myśleć o emeryturze: wówczas nie jest to okres starości, ale spokoju, braku trosk, okres wolnego czasu. W tym właśnie wieku zauważamy problem, wzdychając: No tak, ale aby odpocząć, wreszcie zacząć się cieszyć życiem, muszę mieć dodatkowe oszczędności. Brak tych oszczędności powoduje, że w wieku 40 lat nie czujemy się dobrze. Zwróćmy uwagę, że nie czujemy się dobrze z powodu nadmiaru trosk, gdy walczymy na co dzień z bieżącymi problemami, ale nawet nie możemy czuć się dobrze, myśląc o wymarzonej emeryturze. I właśnie potrzeba dobrego samopoczucia — przywrócenia go lub poprawienia — powoduje, że dana osoba zaczyna oszczędzać na emeryturę. To jest powód, dla którego podejmujemy decyzję o założeniu prywatnego planu emerytalnego: potrzeba przywrócenia dobrego samopoczucia.


  Pierwsza praca i…


  Tak samo potrzebą zachowania dobrego samopoczucia można wytłumaczyć, dlaczego prawie nigdy planu emerytalnego nie ma dwudziestoparolatek. W tym wieku myśli się o rodzinie, wychowywaniu dzieci, karierze zawodowej, pozycji, o jak najlepszym wyglądzie. To wszystko są atrybuty, wydatki warte poniesienia i wszystkie zmierzają do tego samego: zachowania/poprawy dobrego samopoczucia.


  A plan emerytalny? Mam odkładać pieniądze z myślą o okresie starości, gdy będę stary i brzydki? — to jest punkt widzenia młodej osoby. W tym wieku nie chce się nawet myśleć o tym okresie, bo samo zobaczenie siebie w wyobraźni jako staruszka lub staruszki przyprawia młodego człowieka o dreszcze, powoduje, że przestaje czuć się dobrze. A jeszcze miałby co miesiąc odkładać 100 zł, bo procent składany, bo nie ma co liczyć na ZUS i OFE? Może to niewiele, ale dokładnie o 100 zł za dużo dla dwudziestoparolatka. Nawet jeżeli taka kwota stanowi niewielki wydatek, to gdy młoda osoba widzi na symulacji efekt procentu składanego w skali 40 lat, zazwyczaj nie robi to na niej większego wrażenia, ponieważ w podświadomości takiej osoby istnieje zupełnie inny schemat myślowy:


  Wysiłek finansowy ponoszony przez 40 lat życia — gdy jestem młody i piękny, z myślą o okresie życia co najmniej dwa razy krótszym, w dodatku gdy będę stary i brzydki.


  Jak więc odpowiadała młoda osoba, gdy kiedyś pokazywałem jej taką symulację? Nie dożyję do emerytury!


  Co wybierasz: zysk czy bezpieczeństwo?


  A co dla Ciebie jest ważniejsze: zysk czy bezpieczeństwo? Prawdopodobnie bezpieczeństwo, rozumiane tradycyjnie: gwarantowana stopa zwrotu, choćby nawet nie za wysoka. Lepszy przysłowiowy wróbel w garści niż gołąb na dachu. Ty przede wszystkim nie chcesz tracić. Przyjmijmy, że właśnie tak określasz swoje oczekiwania wobec różnych form lokowania/inwestowania pieniędzy. Zastanawiałeś się, jak trwałe i rzeczywiste są Twoje kryteria wyboru (bezpieczeństwo, gwarancje zysków, unikanie ryzyka)? Jeżeli nie, to popełniasz poważny błąd. Myślałeś o tym, że nie chcąc stracić jednej rzeczy, tracisz inne? Przeprowadziłeś kiedykolwiek z samym sobą szczerą rozmowę, w której padły pytania: Dlaczego określam w taki sposób swoje oczekiwania? Czy są rzeczywiście moje? Jaki ponoszę koszt tych oczekiwań? Czy przypadkiem, koncentrując się na jednym, nie tracę czegoś o wiele dla mnie cenniejszego?


  Efekt kontrastu


  Co jeszcze powinniśmy o sobie wiedzieć? Że na nasze postrzeganie i oceny, a tym samym na podejmowane decyzje ogromny wpływ mają bieżąca sytuacja na rynku kapitałowym (giełdzie), także wówczas, gdy z tym rynkiem nie mamy bezpośrednio styczności (gdy korzystamy na przykład wyłącznie z lokat bankowych), oraz wyniki osiągane przez innych.


  Posłużę się wymownym przykładem. Przypomnij sobie pierwszy kwartał 2009 roku, moment, gdy indeksy giełdowe osiągnęły swoje minimum po kilkunastu miesiącach spadków. Straty wielu uczestników funduszy akcji sięgnęły 70%. Jeżeli w okresie najgłębszej bessy na naszym rynku przechowywałeś oszczędności na lokacie bankowej lub w funduszu pieniężnym i zarobiłeś w tym czasie kilka procent, być może nawet poniżej inflacji, to zapewne byłeś bardzo szczęśliwy. Ja też bym był. Jednak z drugiej strony rentowność lokaty bankowej jest niska tak jak zawsze i może nie pokrywać nawet poziomu inflacji (po odliczeniu podatku Belki). Tobie jednak wydaje się bardzo atrakcyjna (!). Zastanawiałeś się dlaczego? Na skutek porównania własnego wyniku z wynikami innych osób: uczestników funduszy akcji lub bezpośrednich inwestorów giełdowych. Mówimy o tak zwanym efekcie kontrastu (rysunek 1.1).


  [image: ]


  Rysunek 1.1. Efekt kontrastu na przykładzie lokaty bankowej i wykresu indeksu WIG 20 w latach 2003 – 2009 (okres, w którym dochody z lokaty bankowej są oceniane w kategoriach strat; okres, w którym dochody z lokaty bankowej są oceniane jako bardzo wysokie)


  Taki sam wynik lokaty bankowej w wartościach realnych na poziomie inflacji był zupełnie inaczej oceniany w 2006, a tym bardziej na początku 2007 roku. Wtedy efekt kontrastu działał na korzyść funduszy akcji i inwestycji giełdowych. Jeżeli wówczas posiadałeś lokatę bankową, to zapewne nie do końca byłeś zadowolony z osiąganych wyników (kilka marnych procent w porównaniu z kilkuset procentami zysków uczestników funduszy akcji).
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  2.
 Ponieważ ulegamy pokusie łatwego zarobku


  Wygląda naprawdę kusząco


  Wiemy, ile można zarobić na giełdzie. Nawet 200 – 300% w funduszach akcji w ciągu kilku lat (gdy trafimy na okres hossy). Inwestując w wybrane spółki, taki sam wynik można osiągnąć w kilka miesięcy. Najkorzystniej i najszybciej pomnożymy kapitał na rynku kontraktów terminowych (gdzie korzystamy z tzw. lewarowania).


  Bardzo duży zysk przy minimalnym wysiłku


  Atrakcyjność wymienionych inwestycji, jako sposobu na szybki zarobek, jest związana nie tylko z tym, że potencjalne dochody są ogromne. Wynika przede wszystkim z braku jakiegokolwiek wysiłku. Wystarczy mieć pieniądze, założyć rachunek w biurze maklerskim i kupić akcje, otworzyć pozycję na rynku kontraktów terminowych lub nabyć jednostki uczestnictwa funduszu akcji (w tym ostatnim przypadku nawet nie musimy posiadać rachunku inwestycyjnego). Żadnego wysiłku.


  Porównajmy, ile musimy włożyć pracy, wykonując określony zawód, aby zarobić namiastkę tego, co może nam przynieść udana inwestycja giełdowa. To naprawdę kusząca perspektywa.


  Wystarczy tanio kupić i dużo drożej sprzedać


  Czy to jedyna atrakcja? Nie. Duży zarobek z inwestycji na rynku kapitałowym wydaje się też bardzo prosty: wystarczy tanio kupić, a później dużo drożej sprzedać. To nie są mrzonki. Widzimy, że akcje spółki X miesiąc temu były wyceniane na 10 zł, a dzisiaj są już warte 20 zł. Wystarczyło zainwestować całą kwotę oszczędności, powiedzmy 30 tysięcy, i po 30 dniach wypłacić dwa razy więcej. Trzydzieści tysięcy w jeden miesiąc, przy pensji kilka razy mniejszej!


  Lot concordem


  Jeszcze szybciej można zarobić na kontraktach terminowych lub na rynku walutowym. Przy zmianie cen o 5% można podwoić kapitał: zarobić 100% w ciągu jednego dnia lub dwóch. Co więcej, taki dochód jest możliwy do uzyskania na ruchach rynku w obu kierunkach: nie tylko gdy dany instrument bazowy (na którym oparty jest kontrakt) rośnie, ale także gdy spada.


  Jakie jest ryzyko porażki? Oczywiście ogromne. Ruch instrumentu bazowego w kierunku zgodnym z zajętą pozycją o 5% skutkuje podwojeniem kapitału, ale w przeciwnym — utratą całości pieniędzy, a przy dalszych spadkach — dopłatami.


  Jak jest w rzeczywistości?


  Kiedy najczęściej ogarnia nas iluzja łatwego i szybkiego zarobku na rynku kapitałowym? Niestety w najgorszych możliwych momentach. Zgodnie z tym, co napisałem wcześniej, na początku zawsze pojawiają się emocje, a najsilniejsza jest obawa przed utratą czegoś. Pojawia się uczucie "pozostawania na uboczu", poczucie, że tracimy w porównaniu z innymi (efekt kontrastu). Pragniemy zarobić dużo i szybko w tych momentach, gdy wszyscy naokoło zaczynają przechwalać się swoimi wspaniałymi wynikami: fundusze akcyjne i nasi znajomi opowiadający o niebotycznych zyskach.


  Kto może stać po drugiej stronie?


  A jak jest w rzeczywistości? Zupełnie inaczej. Nie warto przekonywać się o tym na własnej skórze. Zanim zdecydujesz się na jakąkolwiek transakcję, postaraj się zrozumieć, że aktualna cena akcji czy kontraktów terminowych to wynik przeprowadzonej transakcji między dwiema stronami: kupującym i sprzedającym. Jeżeli więc, będąc nowicjuszem, zdecydujesz się na inwestycję, bo będziesz liczył na określone zachowanie danego instrumentu, zawsze miej na uwadze, że ktoś inny jest po drugiej stronie i stawia na zgoła odmienny scenariusz.


  Oczywiście nikt nie twierdzi, że ta druga strona będzie górą. W każdym razie nie jest tak, że wszyscy są szczęśliwi. Twoje szczęście to porażka innej osoby. I odwrotnie: Twoja przegrana to sukces drugiej strony.


  Aby nabrać jeszcze bardziej trzeźwego i krytycznego spojrzenia na giełdę, zadaj sobie kolejne pytanie: Kto zajmuje przeciwną pozycję? Może to być ktoś podobny do Ciebie: początkujący inwestor. Może to być osoba indywidualna z bardzo dużym doświadczeniem lub tak zwany inwestor instytucjonalny. Być może po przeciwnej stronie stanie jeden z takich podmiotów, jak Goldman Sachs lub JP Morgan. To największe banki inwestycyjne na świecie, inwestycyjni zawodowcy, którzy myślą tylko o jednym: aby zarobić na Twojej naiwności. Zastanów się, jakimi zasobami kadrowymi i finansowymi dysponują wymienione wyżej instytucje finansowe, którym zawsze będzie zależało na tym, aby zarobić na Twojej naiwnej wierze w szybkie i łatwe pieniądze. W tym miejscu chciałbym zacytować Martina Pringa, autora książki Psychologia inwestowania: "Najświatlejsze umysły świata poświęcają mnóstwo czasu i pieniędzy, starając się pobić rynki. W praktyce ci świetni, doświadczeni i dobrze dofinansowani zawodowcy próbują odebrać ci pieniądze"1.


  I zazwyczaj to oni zarobią, a nie Ty. Chcesz występować w charakterze naiwnego "dawcy kapitału"?


  10 – 20% szans na wygraną


  Chociaż giełda w pewnych sytuacjach wydaje się nam wielce ekscytująca jako źródło łatwego zarabiania pieniędzy, to rzeczywistość może rozczarować. Większość drobnych ciułaczy zaczyna od strat. Najbardziej wymowne są dane z rynku terminowego. 90% drobnych inwestorów rezygnuje z tej formy zarabiania pieniędzy po roku, gdyż tracą większość lub nawet całość oszczędności (dane z rynku amerykańskiego)2. Z ankiety nadzorczej przeprowadzonej przez Urząd Nadzoru Finansowego wśród krajowych domów maklerskich wynika, że w 2011 roku 82% aktywnych klientów korzystających z internetowych platform transakcyjnych na rynku terminowym poniosło stratę.


  Pomyśl, jak nierozsądne jest wkraczanie na rynek inwestycji alternatywnych czy kontraktów terminowych, skoro występuje 80-, 90-procentowe prawdopodobieństwo, że dostaniesz bolesną nauczkę. A jednak. W Polsce obroty na rynku kontraktów terminowych opartych na indeksie WIG 20 są wyższe od obrotów na rynku kasowym i na rynku akcji.


  Być może widziałeś kiedyś reklamę konkursu dla potencjalnych inwestorów, w którym można inwestować wirtualne pieniądze na rynku terminowym i wygrać realne nagrody, z samochodem włącznie. Udział w konkursie jest oczywiście bezpłatny. Uczestnik otrzymuje rachunek z wirtualnymi pieniędzmi, a ci, którzy zwyciężą, od sponsora i jednocześnie organizatora konkursu (biura maklerskiego specjalizującego się w rynku instrumentów pochodnych) dostają bardzo cenne nagrody.


  Prawda, że kuszące? Jak myślisz, kto płaci za to wszystko: za nagrody, za prowadzenie rachunków wirtualnych, za promocję konkursu? Uczestnicy poprzednich edycji konkursu, którzy po jego zakończeniu z "wirtulandii" masowo przechodzili do realu.


  Taki "bezpłatny" konkurs to w rzeczywistości perfekcyjny sposób akwirowania przyszłych klientów. Potencjalny uczestnik konkursu myśli, że niczym nie ryzykuje. Jest jednocześnie przekonany, że może jedynie coś zyskać: choćby nawet doświadczenie. Może się sprawdzić, zyskuje świetną zabawę, a nuż wygra główną nagrodę. Gdy po miesiącu zmagań dana osoba przegrywa wirtualne pieniądze (tak dzieje się w większości przypadków), nie będzie jej tak łatwo zrezygnować z cennego doświadczenia, a poza tym przecież zmarnowała mnóstwo czasu. Większość przegranych zechce więc spróbować ponownie, tym razem wykorzystując rzeczywiste pieniądze — ulegnie iluzji, że po miesiącu zabawy ich szanse na lepszy wynik będą większe. Ktoś, kto osiągnie wynik dodatni, wiadomo: wpadł jak śliwka w kompot.


  Tak czy owak, większość uczestników darmowej zabawy zaczyna płacić za udział w "niewinnej zabawie" realnymi pieniędzmi — uiszczają przecież opłaty za bardzo częste transakcje przeprowadzane na rzeczywistym rachunku inwestycyjnym. I prawdopodobnie około 80% z tych osób w ciągu najbliższych 12 miesięcy poniesie bardzo głębokie straty inwestycyjne, z utratą całości kapitału włącznie.


  Tracisz, bo jesteś "tylko" człowiekiem


  Twoją słabością jako nowicjusza będą nie tylko brak odpowiedniego przygotowania oraz błędne wyobrażenie o sztuce pomnażania pieniędzy na giełdzie. Najważniejszą przyczyną porażki jest kilka czułych punktów charakterystycznych dla ludzkiej natury. Aby je dobrze zrozumieć, szczegółowo przeanalizujmy zachowanie początkującego inwestora w dwóch scenariuszach zdarzeń.


  Zaczynasz od strat


  Twoja pierwsza inwestycja jest nieudana. Od razu poniosłeś stratę. Ponieważ nikt nie lubi tracić, zwłaszcza pieniędzy, będziesz miał bardzo silny emocjonalny opór przed szybkim wycofaniem się z zajętej pozycji. Zaczniesz poszukiwać racjonalnego uzasadnienia dla pozostania w grze. Ponownie skorzystam z pomocy Elliota Aronsona, autora książki Człowiek — istota społeczna: "kiedy ludzie mocno się w coś zaangażują, są skłonni koncentrować się na pozytywnych aspektach wybranego obiektu i kłaść nacisk na ujemne cechy obiektów niewybranych"3. Dowodów na to, że to tylko chwilowa strata, że z "wybranym obiektem" jest wszystko w porządku, zawsze będziesz miał pod ręką mnóstwo: jakaś prognoza analityka, uwaga doradcy finansowego, określony wskaźnik ekonomiczny i tak dalej.


  Jednak wszystkie te dowody mają bardzo ograniczony wpływ lub nie mają żadnego wpływu na bieżącą wycenę. Dlatego można założyć dwa scenariusze rozwoju wypadków. Gdy rynek zacznie dalej podążać w nieoczekiwanym kierunku, Twoja strata będzie większa i emocjonalny opór przed pogodzeniem się z nią także. Można to również nazwać uporem lub niemożnością przyznania się do błędu.


  Inwestycja może skończyć się katastrofą, jeżeli dalej będzie podążała w złym kierunku, lub w najlepszym wypadku wyjściem na zero: gdy w pewnym momencie sytuacja na giełdzie się odwróci, przy powrocie do ceny obowiązującej, kiedy zawierałeś transakcję, prawdopodobnie wycofasz pieniądze, ponieważ Twoje marzenia o szybkich i dużych zarobkach zostały zastąpione marzeniem o wyjściu bez strat.


  Jak widzisz, nie zarobisz także w sytuacji, gdyby wybrana inwestycja w długim terminie okazała się bardzo zyskowna.


  Zbyt szybki i zbyt duży sukces


  A kiedy pierwsze wejście do gry okaże się strzałem w dziesiątkę? Może być jeszcze gorzej.


  Jak zareagujesz na ten początkowy sukces? Czy potraktujesz go w kategoriach przypadku lub szczęścia? To prawie niemożliwe. Poczujesz większą pewność siebie. Pomyślisz zapewne: A jednak umiem pomnażać pieniądze na giełdzie, i to bez doświadczenia. Twoje ego nie pozwoli Ci nazwać rzeczy po imieniu: zwykły przypadek. Tak jak zawsze, szybko znajdziesz racjonalne uzasadnienie, że to coś więcej. Kto głęboko szuka, ten znajduje. Na pewno znajdziesz superdowód na swoje wyjątkowe talenty.


  Przyjmijmy, że uda Ci się drugi raz. Zamiast wyciągnąć oczywisty wniosek: Im więcej zakładów wygranych, tym większe prawdopodobieństwo przegrania przy kolejnym, Ty będziesz się mamił jeszcze mocniej iluzją swoich wyjątkowych predyspozycji. Powiesz sobie: To prawda, że na początku najczęściej się traci, ale ja jestem wyjątkowy. Wyobraź sobie, jakie to będzie przyjemne: kilka udanych transakcji przyniesie Ci nie tylko realne pieniądze, ale także przekonanie o talencie inwestora giełdowego. Nie zrezygnujesz z jeszcze większych pieniędzy, a tym bardziej z uczucia dumy i wyjątkowości. To by było wbrew naturze każdego normalnego człowieka, pełnego słabości i czułych punktów. Ty także miałbyś nikłe szanse, aby odpowiednio ocenić swoje początkowe sukcesy.


  Zagrasz "na koszt kasyna"


  Twoja skłonność do ponoszenia ryzyka będzie coraz większa: cytowany już Martin Pring w książce Psychologia inwestowania pisze: "Ludzie mają naturalną skłonność do ponoszenia większego ryzyka po serii udanych transakcji"4. Pomyślisz sobie: Zarobiłem tak dużo pieniędzy (na przykład 100%), że nawet jak poniosę głęboką stratę (20 – 30%), to przecież całe moje ryzyko sprowadzi się do ograniczenia dotychczasowych dochodów. Psychologowie nazywają to "grą na koszt kasyna"5; myślimy, że nie ryzykujemy własnych pieniędzy, lecz cudze, tak łatwo i szybko zarobione.


  Prawa matematyki są jednak nieubłagane. Rachunek prawdopodobieństwa spowoduje, że na pewnym etapie spotka Cię niemiła niespodzianka. Stracisz. Być może tylko 20 – 30% dotychczasowych zysków. Czy się wycofasz? Raczej nie. Wiesz dlaczego? Bo połknąłeś nie tylko bakcyla łatwych i szybkich pieniędzy. Oczywiście nie będziesz się mógł oszukiwać, że kolejna inwestycja była udana. Nie była, bo na niej straciłeś.


  Ale czy tak łatwo zrezygnujesz ze swojej kolosalnej słabości: przekonania o tym, że masz wyjątkowe zdolności jako inwestor giełdowy? Oczywiście, że nie. Nie może zmienić tego jedna nieudana inwestycja, skoro kilka poprzednich było tak dobrych. Powiesz sobie: Nawet najlepsi ponoszą straty, a więc Ty, nadal należąc do grona najlepszych, doświadczyłeś tego, co jest konieczne.


  Będziesz coraz bardziej zniewolony


  Co dalej? Stajesz się coraz większym niewolnikiem zgubnych emocji. To one pchają Cię do dalszej gry. Jak zawsze, nie możesz się przyznać do swojej słabości, co przejawia się w racjonalizacji. Poszukasz przyczyn błędu, znajdziesz odpowiedź na pytanie: Dlaczego tym razem poniosłem stratę? Znajdując powód, powiesz sobie: Poznałem przyczynę. Więcej tego błędu nie popełnię. Moje szanse na sukces są więc większe, a nie mniejsze niż przed porażką.


  Grasz dalej. Rachunek prawdopodobieństwa działa nieubłaganie. Zmierza w kierunku 50 na 50, czyli 50% sukcesów i 50% porażek.


  Czy cała ta przygoda skończy się wynikiem zerowym? Raczej nie. Mamy skłonność do zbyt szybkiego wykorzystywania zysków, chcemy je jak najszybciej sobie zaklepać. Ze stratami godzimy się zbyt późno, co wynika z naturalnego oporu przed pogodzeniem się z nimi6.


  Do tego stopnia, że nie wycofasz się w punkcie wyjścia


  Na pewnym etapie dojdziesz do punktu zero. Ale to nie będzie ten sam punkt zero, gdy zaczynałeś od strat — gdy wycofujesz się z uczuciem ulgi. Ty poznałeś początkowy smak zwycięstwa, poddałeś się iluzji posiadania wyjątkowego talentu inwestycyjnego. Po zyskach pozostanie tylko blade wspomnienie. Zamiast się wycofać, nadal będziesz trwał w przekonaniu, że jednak masz talent, że przecież z tak dużym doświadczeniem, o wiele większym niż na początku, Twoje szanse na sukces są większe niż dotychczas. Teraz dysponujesz wiedzą nie tylko na temat rynków, ale także własnych słabości. W każdym podręczniku o inwestowaniu znajdziesz argument, którego tak bardzo potrzebujesz w tej chwili: doświadczenie i poznanie goryczy porażki są bezcenne. Nie zrezygnujesz z takiego skarbu, tym bardziej że piszą o nim najwięksi spece.


  Nadal nie będziesz w stanie przyznać się do największej słabości: bardzo subiektywnego przekonania o swoim wyjątkowym talencie inwestycyjnym. Nie będziesz chciał się pogodzić ze zmarnowaniem tego talentu, tylu doświadczeń, cennego czasu (jaki poświęciłeś śledzeniu wykresów zamiast rodzinie lub pracy), a także wielu emocji i nerwów, szczególnie w ostatnim czasie, gdy oddałeś to wszystko, co tak szybko zarobiłeś.


  W tym czasie możesz nawet nabrać bardzo szkodliwych nawyków i odkryć w sobie żyłkę hazardzisty. Martin Fridson w książce Złudzenia inwestora przestrzega: "Warto więc uważnie przyjrzeć się swoim własnym nawykom inwestycyjnym, bo może okazać się, że w wielu aspektach są one nieprzyjemnie podobne do klasycznych faz zwycięstwa, przegrywania i desperacji, charakterystycznych dla nałogowego hazardzisty. Największą przyjemnością tych ludzi jest zagrać i wygrać. Druga z kolei największa przyjemność to zagrać i przegrać. (…) Najwyższy stopień psychologicznej degeneracji pojawia się, gdy hazardzista zaczyna gonić za swymi stratami"7.


  Tak czy owak, ostatecznie zostajesz "dawcą kapitału" dla większych — z ponad 80-procentowym prawdopodobieństwem, gdy wkroczysz na rynek kontraktów terminowych!


  "Na rynku forex traci 82 proc. inwestorów" — to tytuł artykułu, który pojawił się po opublikowaniu przez KNF wyniku ankiety przeprowadzonej wśród domów maklerskich. Komisja dodała ostrzeżenie: "inwestowanie z wykorzystaniem dźwigni finansowej wiąże się z wysokim ryzykiem, a ewentualna strata może być wyższa niż początkowy depozyt". Na pierwszy rzut oka takie dane powinny powstrzymać niemal każdą osobę przed wchodzeniem do tej rzeki, bo prawie na pewno się utopimy. Jednak na niektóre osoby mogą działać wręcz zachęcająco. Jeżeli dana osoba ma wyjątkowo wysokie mniemanie o sobie, uważa siebie za kogoś o nieprzeciętnych zdolnościach i umiejętnościach, to informacja o tym, że tylko jedna osoba na pięć osiąga sukces, może stanowić dodatkową zachętę.


  W umyśle takiej osoby może pojawić się schemat myślowy: Tylko 20% osób wygrywa — ja jestem nieprzeciętnie uzdolniony, a więc będę wśród tych wygranych. W czym tkwi błąd myślowy? Otóż w tym, że w sprawdzanie swoich umiejętności (wyjątkowych) nie bawią się osoby, które nie wierzą w swoje wyjątkowe umiejętności. 95%, a może nawet więcej, dorosłych Polaków nigdy nie zainwestuje nawet złotówki na tym rynku akcji, nie wspominając już o rynku terminowym. Uczestnikami są wyłącznie osoby wierzące w swoje wyjątkowe umiejętności, tacy sami ponadprzeciętnie uzdolnieni Polacy. I jeżeli Ty siebie za takiego uważasz, to pamiętaj, że już jako posiadający ponadprzeciętne umiejętności zachowujesz jedynie 20% szans na sukces.


  Wygląda bezpiecznie


  Gwarantowane 5 – 10 punktów procentowych ponad inflację, w dodatku wolne od podatku Belki! Czy taka nierealna oferta może być kusząca dla tysięcy ludzi? To, czy iluzji bezpieczeństwa — nieistniejącej gwarancji osiągnięcia wysokich odsetek — ulegnie więcej lub mniej osób, zależy od "jakości opakowania" takiej oferty: odpowiedniego nazwania produktu, wielkości reklam i wysokiej częstotliwości ich emisji, a także od miejsca, w którym znajdują się punkty oferowania takiego iluzorycznego produktu. Chodzi o to, aby "wyglądało" tak pewnie i wiarygodnie jak w banku.


  Jeżeli firmie uda się przekroczyć pewien ważny punkt: zyskać początkowe zaufanie odpowiednio dużej liczby osób — liczonej w tysiącach, wówczas dana instytucja, nazwijmy ją parabankową, może zrobić kolejny ważny krok w tworzeniu jeszcze większej iluzji: powoływać się na tzw. społeczny dowód słuszności, czyli przekazywać komunikat niezwykle skutecznie oddziałujący na naszą podświadomość: przecież tysiące ludzi, dziesiątki tysięcy ludzi nie mogło popełnić błędu, nie może się mylić.


  Od pewnego momentu mechanizm zaczyna się sam nakręcać: więcej osób, które zaufały — większe możliwości pozyskiwania kolejnych osób. To jeden wymiar, ten widoczny. Jest też drugi, głęboko ukrywany. Więcej powierzanych pieniędzy to większe ryzyko, że pozyskiwane środki nie będą lokowane zgodnie z daną nam obietnicą, lub (w najlepszym przypadku) większe trudności z odpowiednim ich zainwestowaniem. Nawet jeżeli danej firmie udaje się osiągać wysokie dochody dla pierwszej grupy osób — realnie zaspokajać obietnice wysokich odsetek (bo na przykład zyski z dokonywanych inwestycji przekroczyły obiecany poziom bardzo wysokich odsetek), to w przyszłości rośnie ryzyko, że wysokie odsetki wcześniejszych klientów — przy zmianie trendu — będą finansowane wpłatami nowych uczestników całego przedsięwzięcia.


  W takim właśnie momencie dochodzi do powstania klasycznej piramidy finansowej; większość współczesnych piramid finansowych powstała prawdopodobnie na skutek okoliczności rynkowych — trudności ze spełnieniem nadmiernych obietnic — nie zaś w wyniku świadomych planów ich twórców; nawet najbardziej znana współczesna piramida — Roberta Madoffa — była budowana na iluzji jej twórcy, że ma wystarczająco dobre dojścia do poufnych informacji, aby w każdym roku oferować 10% odsetek i jeszcze zarabiać drugie tyle dla siebie.


  W rzeczywistości to sukces rynkowy danej oferty zwiększa ukryte przed wszystkimi ryzyko i coraz bardziej zbliża dane przedsięwzięcie do punktu, w którym cała struktura może się rozpaść.


  Co jest jeszcze charakterystyczne dla tego rodzaju ofert? Wykorzystywanie luki w obowiązującym prawie. Tego rodzaju oferty nigdy nie podlegają przepisom regulującym działalność instytucji finansowych, a także starają się uciec spod jakiegokolwiek nadzoru.


  Podstawą bezpieczeństwa powierzanych oszczędności są dobre regulacje prawne, najlepiej w formie odrębnej ustawy regulującej działalność danej instytucji finansowej, a także skuteczny nadzór.
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Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  


  3.
 Dlaczego jeszcze ponosimy straty
Dostępne w wersji pełnej.

  Część II

  Jakiej wiedzy potrzebujesz
Dostępne w wersji pełnej.

  4.
 Nie musisz znać się na ekonomii i gospodarce, a nawet na rynku kapitałowym
Dostępne w wersji pełnej.

  


  5.
 Dlaczego jeszcze ponosimy straty
Dostępne w wersji pełnej.

  


  Część III

  Jak nie stracić kapitału i wyjątkowej okazji inwestycyjnej
Dostępne w wersji pełnej.

  6.
 Refleksje o inwestowaniu na szczytach hossy
Dostępne w wersji pełnej.

  


  7.
 Okazja inwestycyjna, której nie powinieneś stracić
Dostępne w wersji pełnej.

  


  8.
 Zacznij inwestować, nie tracąc pokory wobec praw rynku
Dostępne w wersji pełnej.

  Część IV

  Emerytura jako cel inwestycyjny
Dostępne w wersji pełnej.

  9.
 Cel inwestycyjny, który uświęca środki
Dostępne w wersji pełnej.

  10.
 Plan nie aż tak emerytalny
Dostępne w wersji pełnej.

  11.
 W jak najlepszej formie
Dostępne w wersji pełnej.

  12.
 Określ swój cel i wybierz skuteczny sposób jego osiągnięcia
Dostępne w wersji pełnej.

  13.
 Sposób dojścia do celu skuteczny w każdych warunkach
Dostępne w wersji pełnej.

  Część V

  W drodze do coraz większej wolności finansowej
Dostępne w wersji pełnej.

  14.
 Zaczynasz od podstawowej potrzeby: bezpieczeństwa finansowego
Dostępne w wersji pełnej.

  15.
 Jak wyznaczyć i zdobyć coraz wyższe szczyty
Dostępne w wersji pełnej.

  Praktyczne rady na zakończenie
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
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